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   投资要点   

＃summary＃ 

⚫ 事件：公司公告 2022 年年报，2022 年营业总收入/归母净利/扣非归母净利分

别为 26.92/6.02/6.03 亿元，同比+6.66%/+5.69%/+6.17%；22Q4 营业总收入/归

母 净 利 / 扣 非 归 母 净 利 分 别 为 7.21/1.81/1.82 亿 元 ， 同 比

+7.61%/+7.18%/+8.70%。 

⚫ Q4 收入提速，渠道深化布局。22 年杏仁露系列收入 26.42 亿元，同比增长

6.88%，主要系量增贡献，吨价基本持平；果仁核桃系列收入 0.48 亿元，同

比下降 2.53%，其中销量贡献增速 0.9%，吨价下滑 3.4%主要系促销折扣增加

所致。全年经营稳健，22Q2 受疫情扰动及高基数影响收入有所下滑，22Q3

以来随着疫情影响褪去、旺季来临、春节备货较好，经营情况逐季恢复，收

入回归上行通道。 

⚫ 毛利率受成本及促销影响有所下降，费用率管控较好。22 年毛利率 44.85%，

同比-1.94pct，主要系原料采购价格上涨及促销力度加大，杏仁露及果仁核桃

系列产品毛利率均有所下滑，分别同比-1.86pct/-7.73pct。22 年销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 为 13.53%/1.20%/0.85%/-1.43% ， 同 比 -1.76/-

0.48/+0.10/+0.17pct。公司注重内部精细化管理、费效比评估，费用率显著改

善。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2022 年年报相应调整盈利预测，预计 2023-2025

年营收 29.95/32.73/35.13 亿元，同比+11.26%/+9.29%/+7.33%，归母净利

7.06/7.94/8.67 亿元，同比+17.28%/+12.54%/+9.16%，EPS 为 0.66/0.74/0.81 元；

对应 2023 年 4 月 19 日收盘价，PE 为 12.75/11.33/10.38X，维持“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：经济下行下消费疲弱风险；新品推广可能不及预期；股权激励推

出具有不确定性；诉讼风险；疫情扰动风险。 

 
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2692  2995  3273  3513  

同比增长 6.66% 11.26% 9.29% 7.33% 

归母净利润(百万元) 602  706  794  867  

同比增长 5.69% 17.28% 12.54% 9.16% 

毛利率 44.85% 47.01% 47.74% 48.19% 

ROE 21.82% 20.95% 19.24% 17.49% 

每股收益(元) 0.56  0.66  0.74  0.81  

市盈率 14.95  12.75  11.33  10.38  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：2022 年营业总收入/归母净利/扣非归母净利分别为

26.92/6.02/6.03 亿元，同比+6.66%/+5.69%/+6.17%；22Q4 营业总收入/归母净

利/扣非归母净利分别为 7.21/1.81/1.82 亿元，同比+7.61%/+7.18%/+8.70%。 

点评 

⚫ Q4 收入提速，渠道深化布局。 

✓ 22 年杏仁露系列收入 26.42 亿元，同比增长 6.88%，主要系量增贡献，吨价

基本持平；果仁核桃系列收入 0.48 亿元，同比下降 2.53%，其中销量贡献增

速 0.9%，吨价下滑 3.4%主要系促销折扣增加所致。全年经营稳健，22Q2 受

疫情扰动及高基数影响收入有所下滑，22Q3 以来随着疫情影响褪去、旺季来

临、春节备货较好，经营情况逐季恢复，收入回归上行通道。 

✓ 渠道方面，22 年北部 /中部 /其他地区收入 24.88/1.49/0.55 亿元，同比

+6.74%/+10.40%/-5.26%，北方大本营市场凭借渠道精耕增速稳健，中部市场

积极开拓取得成效。22 年末经销商数量 688 家，较 21 年年末增加 103 家，

同比增长 17.61%，其中北方大本营/中部地区/其他地区经销商分别增加

47/15/41 家至 506/90/92 家，增幅 10%/20%/80%，西南、华东市场加速布局。

公司渠道布局持续深化，22 年共开发高铁商店 131 家，学校商店 322 家，打

造形象店 7270 个，举办宴会 3977 场，开发餐饮店 17483 个，同时加强电商

运营，提升品牌价值。 

✓ 新品方面，公司推出经典低糖杏仁露、核桃露产品，在杭州、重庆市场重点

推广；23Q1 公司上市新品杏仁奶已在电商渠道销售，未来将推出包装差异化

的杏仁饮品、杏仁+系列等，实现品类多元化发展。 

 

⚫ 毛利率受成本及促销影响有所下降，费用管控较好。 

22 年毛利率 44.85%，同比-1.94pct，其中 Q4 毛利率 47.50%，同比-0.77pct，主要

系原料采购价格上涨及促销力度加大，杏仁露及果仁核桃系列产品毛利率均有所

下滑，分别同比 -1.86pct/-7.73pct。 22 年销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率为

13.53%/1.20%/0.85%/-1.43%，同比-1.76/-0.48/+0.10/+0.17pct；其中 Q4 销售/管理/

研发/财务费用率为 12.00%/1.07%/1.19%/-1.37%，同比-1.49/-0.86/+0.50/+0.18pct。

公司注重内部精细化管理、费效比评估，费用率显著改善。此外，管理费用率下

降主要系工资薪酬及累计摊销减少，及一次性摊销费用缩减所致。综合以上因素，

22 年归母净利率 22.36%，同比-0.21pct，其中 Q4 归母净利率 25.15%，同比-0.10pct。 

 

⚫ 管理层更迭落定，施变革补短板新高可期。 
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自沈总上任以来，明确战略方向，产品研发、品牌推广、市场建设、团队管理等

一系列改革措施全面推开，彰显公司改革决心。营销体系稳中有进，销售队伍重

建完成，改革基层销售人员薪酬体系，全面提升销售团队执行力。区域发展来看，

北方市场加速渠道下沉，优化调整经销商队伍，提高产品铺市率；南方市场加大

开拓，重点渗透华东（上海、杭州）、西南（成都、重庆）等区域。产品端推陈出

新，积极改进包装、内容物等，加大品类创新，新品开拓方向以健康、低糖为主

线，开拓“杏仁+”、燕麦方向等其他植物基的饮品，持续挖掘即饮属性。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

根据 2022年年报相应调整盈利预测，预计 2023-2025年营收 29.95/32.73/35.13亿元，

同 比 +11.26%/+9.29%/+7.33% ， 归 母 净 利 分 别 为 7.06/7.94/8.67 亿 元 ， 同 比

+17.28%/+12.54%/+9.16%，EPS 为 0.66/0.74/0.81 元；对应 2023 年 4 月 19 日收盘价，

PE 为 12.75/11.33/10.38X，维持“增持”评级。 

 

图 1、2022 年归母净利润增速贡献拆分  图 2、22Q4 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 风险提示 

经济下行下消费疲弱风险；新品推广可能不及预期；股权激励推出具有不确定性；

诉讼风险；疫情扰动风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3261  3994  4555  5359   营业收入 2692  2995  3273  3513  

货币资金 2990  3373  4108  5155   营业成本 1485  1587  1711  1820  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 26  27  29  32  

应收票据及应收账款 15  5  6  8   销售费用 364  419  452  481  

预付款项 3  14  13  12   管理费用 32  36  39  42  

存货 252  600  425  181   研发费用 23  25  28  30  

其他 2  2  2  2   财务费用 -39  -43  -47  -50  

非流动资产 551  594  706  808   其他收益 0  0  0  0  

长期股权投资 0  1  1  1   投资收益 0  0  0  0  

固定资产 197  262  375  479   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 51  35  43  46   信用减值损失 -1  0  0  0  

无形资产 286  279  272  265   资产减值损失 -4  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  -0  -1  -1   营业利润 796  943  1062  1159  

其他 18  16  16  18   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 3813  4587  5261  6166   营业外支出 2  1  1  1  

流动负债 964  1128  1040  1114   利润总额 795  943  1061  1159  

短期借款 0  0  0  0   所得税  193  236  265  290  

应付票据及应付账款 333  303.62  321.96  333.05   净利润  602  707  796  869  

其他 631  824  718  781   少数股东损益 -0  2  2  2  

非流动负债 55  53  54  54   归属母公司净利润 602  706  794  867  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.56  0.66  0.74  0.81  

其他 55  53  54  54        

负债合计 1019  1181  1094  1168   主要财务比率     

股本 1076  1076  1076  1076   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 17  17  17  17   成长性     

未分配利润 1498  1857  2649  3516   营业收入增长率 6.66% 11.26% 9.29% 7.33% 

少数股东权益 35  37  38  40   营业利润增长率 5.94% 18.48% 12.53% 9.15% 

股东权益合计 2794  3406  4167  4998   归母净利润增长率 5.69% 17.28% 12.54% 9.16% 

负债及权益合计 3813  4587  5261  6166   盈利能力     

      毛利率 44.85% 47.01% 47.74% 48.19% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 22.36% 23.57% 24.27% 24.68% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 21.82% 20.95% 19.24% 17.49% 

归母净利润 602  706  794  867   偿债能力     

折旧和摊销 21  23  33  46   资产负债率 26.73% 25.75% 20.80% 18.94% 

资产减值准备 4  -2  -0  -1   流动比率 3.38  3.54  4.38  4.81  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 3.12  3.01  3.97  4.65  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 0  -43  -47  -50   资产周转率  0.74   0.71   0.66   0.61  

投资损失 0  0  0  0   应收帐款周转率 336  289  594  479  

少数股东损益 -0  2  2  2   存货周转率  4.89   3.69   3.32   5.97  

营运资金的变动 -18  -217  50  287   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 616  503  869  1180   每股收益 0.56  0.66  0.74  0.81  

投资活动产生现金流量 -31  -66  -146  -146   每股经营现金 0.57  0.47  0.81  1.10  

融资活动产生现金流量 -201  -53  11  14   每股净资产 2.56  3.13  3.84  4.61  

现金净变动 383  383  734  1048   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2607  2990  3373  4108   PE 14.95  12.75  11.33  10.38  

现金的期末余额 2990  3373  4108  5155   PB 3.26  2.67  2.18  1.81  

           
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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